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    Style investing is a common investment strategy used in fund industry, which 
accounts for the differences in funds performance. Mutual funds use a style’s 
classification scheme that draws on academic research on the behavior of stock returns. 
Specifically, the style categories are based on two dimensions: market capitalization 
and value-growth orientation. Size and book-to-market variations help account for 
differences in fund performance. 
    This paper establishes the logic relation between the finance anomalies and fund 
performance. First, we propose investment style analysis method based on finance 
anomalies theory to analyze persistence in fund performance in the framework of the 
above analysis method. Second, we make a brief review on recent development of 
China’s fund industry development and divide the development period into three stages 
for further research. Then, we focus on the fund performance’s periodical 
characteristics. Third, we introduce risk spillover concepts into the fund performance 
analysis to find the correlation in the styles which helps explain the style shifts and the 
effect of external innovative. 
    Fama and French’s three-factor model do a good job in the time series regression 
work using all the listed stocks(exclude ST、PT categories) in China’s A share market 
and open-end fund returns data. Originally, we construct risk spillover variables to test 
our assumption and get sound results. 
    The empirical result contains three main conclusions. (1)Size、boot-to-market do a 
good job in explaining open-end fund returns. Taking style investment strategy can’t 
gain abnormal returns and maintain fund performance’s persistence. (2) Fund’s 
performance show strong short-term return cycle characteristics and Funds’ Managers 
don’t show obvious ability of obtaining abnormal return. In short-term, style shifts 
happens and market trend mainly affects funds’ performance. (3) Risk spillover effect 
appears in different funds’ performance which explains style cluster phenomenon and 
differences in fund returns.  
    According to the analysis of empirical results, this paper puts forward the 
suggestions about enriching investment products, enhancing investor’s education, 
building up reliable fund ratings system and enlarges asset management scope. 
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引  言 
-1- 
引  言 
一、论文选题与意义 
    1997 年 10 月，中国颁布了《证券投资基金管理暂行办法》，标志着中国证券





运行中发挥着越来越重要的作用。截至 2007 年底，国内基金管理公司共有 59 家。
其中，合资基金管理公司 29 家，共有 29 个国家参与了中国基金业。2005 年至 2007















    本文从金融异象与基金投资风格之间的内在联系入手，运用国内外基金研究
的成果与金融异象等理论，以中国基金业近两年的市场表现为研究对象，在收集、




































首先，本文使用日数据作为 Fama and French(1993)[1]三因素模型的实证基础①。






























































































































够解释美国市场上的股票收益，并且 E/P 值大小与收益成正比。Stattman(1980)[18]， 
Rosenberg，Reid，and Lanstein(1985)[19]又证明股票的收益与公司的账面市值比相
关（BE/ME，上市公司的所有者权益值与市场价值之比）。Huberrman and Kandel 
(1987)[20]实证发现小市值股票收益没有被市场组合所涵盖，其收益属于总收益的
一部分。Chan and Chen(1991)[21]证明公司的经营、财务情况对股票收益具有影响，





业绩反转(long-term reversal in return)。从股票收益上看，过去较长时期内(三到五
                                                        
① 更准确的定义为风险要素模拟组合（Risk Factor-mimicking Portfolio），为写作方便故成为风险因素变量。 
② 参看 Eugene F.Fama(1991),”Efficient Market II”,Journal of Finance 和 G.William Schwert(2002),”Anomalies and 

























Fama and French(1992)[26]利用 1963－1990 年的美国股票市场数据进行实证研究后













股票为主的投资组合其 SMB 系数就为正；相反，SMB 系数为负。因此，股票的
价值属性能够解释其收益，也反映了相应的市场投资风格与策略。HML 代表的是
股票组合的公司价值成长性因素，即高 BE/ME 公司股票组合的收益与低 BE/ME
公司股票组合的收益序列之差。公司的财务信息通过股票组合能够反映到 HML
系数的正负上。如果公司处于财务困境或经营不善导致盈利不佳，相应的公司
BE/ME 就较高。Fama and French(1993)[1]将 HML 的收益定义为困境公司因其较高
                                                        
① 此定义根据 Fama and French(2006)提出的定义修改得出。具体文献定义参考”The Value Premium and the 
CAPM”, Journal of Finance。 
















低 BE/ME 公司获得低的预期收益。根据投资风格，我们也称高 BE/ME 公司股票
为价值股，低 BE/ME 公司股票为成长股。这样，投资于高 BE/ME 公司股票的组






and French 在 2002、2005、2006、2007 的文章中，使用更新、更长期的数据库进
行实证，得到了同样的结论。Carhart(1997)[27]构造了惯性风险因素组合并引入三
因素模型，很好地解释了基金业绩的惯性效应。但是，由于惯性因素具有短期性，



















































同观点。Kothari, Shanken, and Sloan(1995)[40]认为实证研究所使用的公司股票数据
库存在生存偏差，样本中包含过多的高BE/ME公司股票，导致异象的出现。
Mackinlay(1995)[41]认为，BM效应只是特定样本在特定检验期内才存在，是数据挖
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